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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Projekcja NBP pomogta w decyzji o obnizce stop

Dzi$ sprzedaz detaliczna w strefie euro, produkcja przemystowa w Czechach i Niemczech

Kolejni cztonkowie RPP méwig o mozliwosci dalszych obnizek stop w tym roku

Niespodziewany nietypowy wzrost bezrobocia w czerwcu, w maju przyspieszenie w produkgji ustug
Spokoj na rynkach przez swieto w USA, dalszy spadek krajowych stop rynkowych

Dzisiaj poznamy majowe dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro, a takze o produkcji przemystowej w
Czechach. Opublikowane rano majowe dane o produkgji przemystowej w Niemczech okazaty si¢ znacznie lepsze
od oczekiwan, pokazujac wzrost o 1,0% r/r, wobec mediany prognoz -0,3% i poprzedniego odczytu -1,8% y/y.

Wg nas nowa projekcja NBP wydaje sie sprzyjac dalszym obnizkom stop procentowych. Inflacja CPl ma w
niej powrdci¢ do pasma odchylen od celu NBP w IIl kw. br. i pozostaé¢ w nim do konca horyzontu projekgji (z
wyjatkiem IV kw. br., w ktérym ma wzrosng¢ ponad pasmo odchylen, co wynika jednak z zatozonego mato
prawdopodobnego wzrostu cen pradu do obecnej taryfy). Widoczna w ostatnich kwartatach projekgji spadkowa
trajektoria inflacji, sprowadzajgca jg ponizej celu inflacyjnego, moze stanowi¢ motywacje dla dalszego
miarowego dostosowywania poziomu stop procentowych. Poza tym, sciezka inflacji bazowej zostata obnizona
wzgledem projekcji z marca: o0 0,6 pkt proc. w 2025 r., 0 0,4 pkt proc. w 2026 r. i 0 0,2 pkt proc. w 2027 r.
Rozwdj sytuacji na rynku pracy oceniono nieco mniej pozytywnie niz w marcu, w tym w 2026 r. odjeto 0,6 pkt
proc. od dynamiki wynagrodzen, sprowadzajac ja do 6,3% r/r. Oczekujemy, ze stopy NBP zostang obnizone o
25 pb jeszcze dwa razy w tym roku i dwa razy w 2026 r. Niemniej, przestrzen do luzowania polityki pienieznej
wynikajaca z lipcowej projekcji moze by¢ ograniczana przez czynniki ryzyka wymienione w $rodowym
komunikacie RPP, zwigzane z luzng polityka fiskalna, poprawa koniunktury, wysokim wzrostem ptac i
zmiennoscia cen energii.

Henryk Wnorowski z RPP ocenit w wywiadzie dla PAP Biznes, ze nie wyklucza kolejnego dostosowania stop
procentowych we wrzesniu, a na koniec 2025 r. oczekuje stopy referencyjnej ,z czworka z przodu”. Niemniej,
Whnorowski podkreslit potrzebe ostroznosci w polityce pienieznej, w szczegolnosci w zwiazku z luzng polityka
fiskalng. Ireneusz Dabrowski powiedziat agencji Bloomberg, ze za wczesnie by moéwic o uruchomieniu cyklu
obnizek stop, ale moze do tego dojs¢ w pazdzierniku lub listopadzie, przy czym w tym roku widzi miejsce na
50pb obnizek a w przysztym stopa NBP moze zej$¢ do 3,5%. Dodat, Ze jest przeciwny obnizce stop we
wrzesniu, poniewaz woli poczeka¢ na rozwoj sytuacji w kwestii tarcz energetycznych i dynamiki ptac.
Uzasadnit obnizenie stop w lipcu ukazang przez projekcje perspektywa szybszego i trwatego wejscia inflacji w
pasmo wokot celu.

Wg MRPIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego w czerwcu wzrosta z 5,0% do 5,1%, przy nietypowym dla
tego miesigca wzroscie liczby bezrobotnych o 14,1 tys. m/m. My i rynek oczekiwalismy spadku stopy
bezrobocia do 4,9%. Wyjatkowo mata byta liczba zgtoszonych do urzeddéw wakatow (-68% r/r). Nietypowe
zmiany to najprawdopodobniej efekt wejscia w zycie nowej ustawy o rynku pracy i stuzbach zatrudnienia.
Woprowadza ona m.in. mozliwos¢ rejestracji rolnikéw jako bezrobotnych, a takze uniezaleznia rejestracje w
urzedzie od miejsca zameldowania, co w naturalny sposob zwieksza potencjalne grono bezrobotnych. Ustawa
przewiduje tez nowe zasady dla instytucji publicznych w zakresie zgtaszania ofert pracy — zatem duzy spadek
wakatoéw moze nie mie¢ podtoza ekonomicznego.

Wedtug danych Eurostatu, produkcja ustug wzrosta w kwietniu o 3,9% r/r po wzroscie 0 2,6% w marcu.
Poprawa gtéwnego wskaznika wynikata przede wszystkim ze zmniejszenia skali spadku w ustugach rynku
nieruchomosci (-5,6% r/r wobec -15,9% r/r), cho¢ pozytywnie dotozyt sie tez transport, ustugi informacyjne
oraz administracyjne i wspierajace. Zaktadamy, ze w tym roku ustugi beda sie pozytywnie doktadac do wzrostu
PKB, ale nie oczekujemy wyraznego przy$pieszenia.

Indeks Swiatowych cen zywnosci FAO wzrést w czerwcu o 0,7 pkt do 128,0 pkt, co przetozyto sie na
przyspieszenie jego dynamiki do 5,8% r/r z 5,6% r/r w maju. Zwigkszenie tempa wzrostu $wiatowych cen
zywnosci wynikato ze wzrostu dynamik cen miesa i zbdz, i nastgpito pomimo spadku dynamik cen nabiatu,
olejow i cukru. Dynamika indeksu FAO wyrazonego w polskich ztotych (tj. skorygowanego o zmiany kursu
USDPLN) spadta z 0,5% r/r do -1,8% r/r, co wspiera oczekiwania dalszej dezinflacji.

Kurs EURPLN ulegt w pigtek jedynie minimalnym wahaniom i zakonczyt tydzien niedaleko 4,24, niecate
0,2% powyzej otwarcia z poniedziatku. Pomijalnym zmianom ulegty tez w pigtek kursy EURHUF i EURCZK a na
przestrzeni catego minionego tygodnia zmienity sie o odpowiednio +0,1% i -0,3%. Kurs EURUSD zarejestrowat
w pigtek wzrost o okoto 0,3%, a tym samym skorygowat wiekszos$¢ spadku, ktoremu ulegt w czwartek w
zwigzku z lepszymi od oczekiwan danymi z rynku pracy USA. W skali tygodnia kurs EURUSD wzrést o okoto
0,5%. Przez $wieto w USA aktywnosc¢ na rynkach byta obnizona.

W piatek krajowe stawki rynku pienieznego ulegty dalszym, lekkim spadkom, réwnym 2-3 pb w przypadku
stop IRS i 0-5 pb w przypadku stawek FRA. W efekcie w skali tygodnia stopy IRS obnizyty sie o 19-25 pb,
mocniej na krotkim koncu krzywej, a stawki FRA spadty o 23-31 pb, najmocniej po srodku krzywej. Rentownosci
krajowych obligacji obnizyty sie w pigtek o 1-4 pb, a na przestrzeni tygodnia o 16-22 pb przy wystromieniu
krzywej 0 6 pb. W pigtek spadaty tez rentownosci niemieckie, o 2-3 pb. Z powodu swigta w USA tamtejszy
rynek byt zamkniety.
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Dynamika indeksu Swiatowych cen zywnosci
FAO, % rfr
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2464 CZKPLN 0,1716
USDPLN 3,6128 HUFPLN* 1,0539
EURUSD 1,1753 RONPLN 0,8394
CHFPLN 4,5303 NOKPLN 0,3562
GBPPLN 4,9089 DKKPLN 0,5680
USDCNY 71727 SEKPLN 0,3760
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06.07.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2381 4,2518  4,2397 4,2407 4,2515
USDPLN  3,5957 3,6114  3,5985 3,6005 3,6108
EURUSD  1,1763 1,1787 11,1778 1,1778 -
Rynek stopy procentowej 06.07.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,32 -8
PS0730 (5L) 4,82 -3
DS1034 (10L) 5,31 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4,46 -4 4,14 0 1,96 -2
2L 4,06 -3 3,90 0 1,96 -3
3L 3,95 -3 3,81 0 2,06 -2
4L 3,95 -3 3,80 0 2,15 -2
5L 4,00 -4 3,82 0 2,23 -2
8L 4,21 -3 3,97 0 2,46 -2
0L 4,37 -2 4,07 0 2,57 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5,05 -1
T/N 5,09 -1
SW 5,10 -6
™ 5,15 -5
3M 5,07 -2
6M 4,91 -1
1Y 4,69 -3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4,91 0
3x6 4,60 -3
6x9 4,12 -5
9x12 3,78 -5
3x9 4,46 -3
6x12 4,01 -5
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 274 -2
Francja 17 0 71 2
Wegry 124 0 447 1
Hiszpania 30 0 65 0
Wtochy 19 0 90 1
Portugalia 16 0 48 1
Irlandia 12 0 31 0
Niemcy 6 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (4 lipca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vv % m/m -0,2 - -1,4 1,6
08:30 HU Produkcja przemystowa vV % r/r -1,5 = -2,6 -2,3
09:00 (@4 Inflacja Vi % rfr 2,9 = 2,9 2,4
PONIEDZIALEK (7 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA V % m/m -0,2 = 1,2 -1,4
09:00 cz Produkcja przemystowa vV % rfr 0,6 - - -1,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vv % m/m -0,6 - - 0,1
WTOREK (8 lipca)
08:00 DE Eksport \Y % m/m -0,5 - - -1,7
08:30 HU Inflacja Vi % rfr 4,6 - - 4,4
SRODA (9 lipca)
20:00 us Minutes FOMC 3
CZWARTEK (10 lipca)
08:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m 0,1 - - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 241 - - 233

PIATEK (11 lipca)

Brak publikacji

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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